CESKA NARODNI BANKA

Méreni inflaénich oéekavani finanéniho trhu — vysledky 32. méreni
(prosinec 2001)

Treti po sobé nasledujici mésic analytici snizili prognézy meziroéniho rdstu CPI v horizontu 1
roku, v horizontu 3 let se odhady mirné zvysily. Hladina predikovanych sazeb v horizontu 1 mésice je
ovlivnéna nedavnym snizenim repo sazby CNB o 50 bp, ptizniva infladni ogekavani se promitaji v
dalSim mirném snizeni hladiny oCekavanych kratkodobych i dlouhodobych sazeb v horizontu 1 roku.
Pfedpoklad pokracujiciho silného pfilivu FDI a spekulace trhu na posilovani koruny vedou k dalSimu
vyraznému posunu o¢ekavané urovné kurzu smérem k apreciaci.

1. Inflace
Snizeni prognéz meziro¢niho rastu CPI analytici odGvodriuji
mzr. CPl v% zpomalenim svétové ekonomiky, poklesem cen surovin
Xll-01 1rok | 3roky (zejména ropy), pfiznivymi smé&nnymi relacemi a absenci
min 2,7 3,0 domacich inflacnich tlakd. Proinflatnim rizikem nadale zdstava
primér 3,9 3,6 pouze fiskalni politika. Obavy z nepfiméreného rdstu mezd
max 4,6 4,6 odeznély, podle poslednich Gdajd roste produktivita prace

rychleji nez realné mzdy, a také pozadavek odbord na
nominalni rist mezd v pfistim roce v rozmezi 7-8 % je hodnocen pozitivné.

Pokles spotfebitelskych cen byl v listopadu zpusoben, podle oekavani, pfedevs§im zlevnénim
pohonnych hmot, mirné se snizily také ceny potravin. Opacné pusobilo zdraZeni zimnich rekreaénich
pobyty.

Priimérné ocekavani urovné CPI pro horizont 1 roku se oproti listopadu posunulo nize 0 0,1 %
na 3,9 %, odhady v horizontu tfi let se vratily z listopadovych 3,5 % na hodnotu 3,6 %.

Pfi srovnani obou skupin analytikd (domaci a zahraniéni) jsou, stejné jako v listopadu,
prognoézy nizSi ve skupiné zahrani¢nich subjektll, a to v obou &asovych horizontech. Rozdil pro
horizont 1 roku dosahuje 0,4 %, v horizontu 3 let €ini 0,1 %.

Hlavni faktory a rizika, které by mzr. CPI
mohly pusobit na rust cen: Horizont predikce 1R 3R
Predikce za mésic %
» Expanzivni fiskalni politika. prosinec 2000 50 4,0
bfezen 2001 42 34
Cerven 2001 4,6 3,8
zari 2001 48 3,6
fijen 2001 44 3,6
listopad 2001 40 35
prosinec 2001 3,9 3,6

CPI - skutecnost a predikce analytikd (pramér)
na 1 rok
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2. Urokové sazby

1T PRIBOR v % 12M PRIBOR v % spread 12M/M1T v % 5RIRS v % vynos CR 6,55/11

XIi-01 1 mésic | 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok 1 mésic 1 rok
min 4,7 4,5 4,5 4,5 5,1 4,7 5,0 4,6
pramér 4,7 4,9 4,7 51 0,0 0,2 53 5,6 5,6 5,8
max 4,8 53 4,8 5,8 54 6,3 57 6,4

Podle nazoru analytiki umozni pokles inflace a zpomaleni ekonomiky dalSi uvolnéni ménové
politiky v 1.Q 2002 (o&ekavani snizeni repo sazby CNB o dal$ich 0,25 %), v druhé poloviné roku 2002
v souvislosti s pfedpokladanym oZivenim svétové ekonomiky pak oCekavaji zvySeni repo sazby o 0,25
%.

Nedavné snizeni repo sazby CNB o 0,50 %, oproti vSeobecn& odekavanym 0,25 %, se
promitlo v prognézach hladiny kratkych sazeb pro horizont 1 mésice. Predikce dlouhodobych
splatnosti a vynosu desetiletého statniho dluhopisu za 1 mésic se v porovnani s listopadovym
méfenim posunuly vySe, v porovnani s jejich aktualni hladinou k datu odeslani dotaznikd je vSak
pramérné ocekavani hladin sazeb mirné nize. Nazory jednotlivych skupin se, stejné jako nazor na
vyvoj spotfebitelské inflace, liSi. Zahrani¢ni analytici opét oekavaji kratkodobé sazby cca o 0,1 % nize
nez analytici doméci, u dlouhodobych sazeb je rozdil opét jesté patrnéjSi (0,2-0,3 %). Zahranicni
analytici o¢ekavaji mirné inverzni tvar kfivky (spread 12M/1T —0,1 %), podle pfedpokladu domacich
analytik( by kfivka méla byt plocha.

Obdobna je situace u predikci sazeb v horizontu 1 roku, zde je rozdil prognéz jesté vyraznéjsi
a stoupa s prodluzujici se splatnosti (zahrani€ni analytici predikuji splatnost 1T o0 0,1 %, 12M o0 0,3 %,
5Y 0 0,7 % a vynos 10Y vladniho dluhopisu o 0,8 % nize nez analytici domaci, oCekavaji i mirng;si
sklon kfivky 12M/1T). Ve skupiné zahrani¢nich analytikd je v8ak pro vSechny splatnosti a pro oba
Casové horizonty vyrazné vys&i rozptyl predikci.

1T PRIBOR 12M PRIBOR |[spread 2M/1T 5R IRS vynos CR 6,55/11
Horizont predikce 1M 1R 1M 1R 1M 1R 1M 1R 1M 1R
Predikce za mésic % % % % %
prosinec 2000 53 59 59 6,5 0,6 0,6 71 7.4
bfezen 2001 50 52 5,2 5,5 0,2 0,3 59 6,4
Cerven 2001 50 55 5,2 5,8 0,2 0,3 6,2 6,7 6,8 7,2
zafi 2001 54 59 5,8 6,2 0,4 0,3 6,4 6,7 6,7 7,0
fijen 2001 53 5,6 54 5,7 0,1 0,2 5,8 6,3 6,2 6,6
listopad 2001 52 5,1 4,8 52| -0,3 0,2 5,2 57 53 59
prosinec 2001 4,7 4,9 4,7 5,1 0,0 0,2 5,3 5,6 5,6 5,8

pozn.: italikou o¢ek. vynosy CR 6,40/10

Aktualni hodnoty indikatora k terminu pro odeslani dotaznikt

1T RIBOR 12M PRIBOR | spread 12M/1T 5R IRS vynos CR 6,55/11

7.12.2001 4,79 4,76 -0,03 5,37 5,7




12M PRIBOR - predikce analytikt (1 rok) a skute¢nost
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3. Devizovy kurz

kurz KE/EUR devizovy kurz
XIi-01 1 mésic 1 rok Horizont predikce 1 mésic 1 rok
min 32,00 32,00] Predikce za mésic KE/EUR
primér 32,94 32,85 prosinec 2000 34,87 35,35
max 33,40 34,50} bfezen 2001 34,69 34,95
Cerven 2001 34,02 34,52
zari 2001 34,05 34,32
fijen 2001 33,78 34,13
Stejné jako vlistopadu dosSlo i listopad 2001 33,52 33,54
v prosincovém méfeni k velmi razantnimu prosinec 2001 32,94 32,85

posunu oekavané urovné koruny smérem
k apreciaci. Predikce v horizontu 1 mésice
(32,94 KE/EUR) predpoklada jen mirné posileni oproti aktualni hodnoté kurzu v dobé odesilani
prognoéz (7.12. fixing CNB 32,99 K&/EUR). Primérna predikce v horizontu 1 roku &ini 32,85 K&/EUR,
je vS8ak do znacné miry zkreslena jednim z odhad(l (34,50 KE/EUR). Odhady ostatnich analytikd se
pohybuji v rozmezi 32,00-33,20 a jejich primér ¢€ini 32,64 KE/EUR.

Zcela tak prevladl nazor o budoucim posilovani koruny, kterou nedokazaly oslabit ani fijnove
intervence CNB, ani nad odekavani velké snizeni repo sazby CNB v zavéru listopadu z 5,25 % na
4,75 %. Ocekavani pokraCovani apreciacniho trendu je zalozeno na predpokladanych velkych
pfjmech z privatizace vyznamnych firem (energetika, plynarenstvi, Cesky Telecom, Unipetrol) a
potfebé vilady tyto penize co nejrychleji konvertovat do korun.

Kurz EUR/CZK - predikce analytikl (1 rok) a skuteénost
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V prosincovém meéfeni se primeérné predikce Urovné kurzu v jednotlivych skupinach v obou
gasovych horizontech vyraznégiji odli$uji. Uroveri koruny na po&atku 2002 by se podle primérného
odhadu domacich analytikd méla pohybovat okolo urovné 33,17 KE/EUR, pramérny odhad skupiny
zahraniénich analytikd je 32,66 K&/EUR. Uroveri kurzu koruny na po&atku roku 2003 oéekavaji domaci
analytici okolo 33,01 K&/EUR (zkresleno odhadem jednoho z doméacich subjektd na urovni 34,50
K&/EUR), zahrani¢ni analytici okolo 32,65 KE/EUR.

Rozpéti odhadl zlstava tentokrat vyssi ve skupiné zahrani¢nich analytiki pouze pro horizont
1 mésice (1 K¢ oproti rozpéti odhadu domacich analytikli v rozsahu 40 hal). V horizontu 1 roku rozpéti
odhadd zahrani¢nich analytik(i dosahuje pouhych 90 hal, ve skupiné domacich z vySe zminéného
divodu rozpéti Cini 2,50 K¢.

V Praze dne 14.12.2001



